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RESUMEN RESUMEN RESUMEN RESUMEN RESUMEN
Para  todos  los  profesionales  interesados  en  el  área  de  las  finanzas,  sean  o
no  economistas,  es  muy  importante  lograr  un  detalla do  conocimiento  so-
bre  las  técnicas  y  herramientas  que  se  pueden  emple ar  para  valorar  el  ries-
go  y  el  rendimiento  de  aquellos  activos  en  los  que  se  desea  invertir.
Este  artículo  presenta  una  breve  y  clara  descripció n  de  los  distintos  mode-
los que se han desarrollado desde el año 1952, año  en el que Harry Markowitz
presentó  su  teoría  de  portafolios,  hasta  nuestros  d ías.  En  otros  términos
este  trabajo  presenta  la  evolución  o  estado  del  art e  de  la  Teoría  económica
de  las  finanzas.
Palabras  clave :  Teoría  Económica  de  las  Finanzas,  Modelo  CAPM,  Mo de-
lo  APT,  Modelo  OPM,  Riesgo,  Valoración  de  Activos.
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For  all  tose  professionals  interested  in  the  field  of  finances,  be  they
economists or not, it is of utmost importance to re ach a detailed knowledge
over  the  techniques  and  instruments  that  can  be  use d  in  order  to  evaluate106 Semestre  Económico
the  risks  and  the  performances  of  those  assets  in  which  one  may  wish  to
invest.
This  article  presents  a  brief  yet  clear  description   over  the  various  models
that  have  been  developed  since  1952,  the  year  in  wh ich  Harry  Markowitz
first  introduced  his  portfolio  theory.  In  other  wor ds,  this  essay  presents
the evolution or the State-of-the-art of the econom ical Theory in Financing.
1. 1. 1. 1. 1. INTRODUCCIÓN INTRODUCCIÓN INTRODUCCIÓN INTRODUCCIÓN INTRODUCCIÓN
Cuando  un  agente  acumula  excedentes
monetarios  o  riqueza  generalmente  tiene
tres  alternativas.  La  primera  es  conservar
estos  excedentes  en  su  poder,  en  cuyo
caso, a criterio del tenedor, se tiene la cer-
teza  de  que  estos  recursos  están  bajo  su
dominio;  pero,  quienes  adopten  esta  es-
trategia  pueden  incurrir  en  dos  costos  de
oportunidad:  el  que  se  genera  por  los
efectos  de  la  variación  en  los  precios  (in-
flación)  y  el  posible  rendimiento  que  ob-
tendría  si  lo  colocara  en  un  activo  o  en  un
deposito.  La  segunda  es  llevar  estos  re-
cursos  a  un  deposito  en  el  sistema  finan-
ciero,  en  cuyo  caso  recibiría  a  cambio  un
interés  o  rendimiento.  Finalmente,  está
la  alternativa  de  invertir  dichos  recursos
en  un  activo  en  el  mercado  de  valores  y
obtendría  una  rentabilidad  que  puede  ser
variable  o  fija.
Sin  embargo,  cuando  los  agentes  llevan
sus  recursos  al  mercado  de  valores  y/o  fi-
nanciero  se  encuentran  con  que  no  es
posible  conocer  con  plena  certeza  cuál  es
el  resultado  que  van  a  obtener  de  su  deci-
sión  de  inversión.  Lo  anterior  se  debe  a
que  los  mercados  financieros  y  de  capita-
les  funcionan  bajo  condiciones  de  ries-
go,  donde  los  agentes  no  pueden  cono-
cer  con  seguridad  el  verdadero  resultado
que  obtendrán  por  su  inversión  en  acti-
vos  financieros  y  de  capital,  a  lo  cual  se  le
suele  denominar  incertidumbre.
Cada  que  un  agente  toma  la  decisión  de
invertir  en  un  activo  financiero  o  de  capi-
tal  se  ve  enfrentado  a  los  siguientes  tipos
de  riesgo 1 :
• Riesgo  de  pérdida :  El  riesgo  de  que
el  retorno  de  los  activos  sea  negati-
vo,  es  decir,  se  reduzca  el  precio  del
activo  y  genere  una  pérdida.
• Riesgo  de  oportunidad :  La  posibi-
lidad  de  elegir  activos  que  resulten
menos  rentables  que  otros.
• Riesgo  de  liquidez :  El  riesgo  de  no
encontrar en forma oportuna compra-107
dores,  unido  a  la  necesidad  de  ven-
der  en  el  corto  plazo.
• Riesgo  de  inflación : Variaciones ace-
leradas  e  inesperadas  del  nivel  gene-
ral  de  precios  que  ocasiona  efectos
negativos  o  positivos  en  la  capacidad
de  compra  del  capital  invertido  y  del
rendimiento  del  mismo.
• Riesgo  tasa  de  cambio :  General-
mente  asociado  con  los  activos  inter-
nacionales,  pero  que  no  se  puede
descartar  el  hecho  de  que  también
genera  efectos  en  los  activos  locales.
Generalmente  se  ha  tratado  de  encon-
trar  una  solución  a  los  riesgos  enuncia-
dos  previamente  para  la  toma  de  deci-
siones  de  inversión,  tratando  de  medir
las  variaciones  del  rendimiento  espera-
do  de  los  activos.
“La  presencia  de  la  incertidumbre  hace
necesario  que  las  decisiones  de  inversión
se  basen  en  expectativas  acerca  del  ver-
dadero  valor  futuro  de  la  inversión” 2 .  Pero
en  un  mercado  que  funciona  bajo  condi-
ciones  de  incertidumbre,  es  decir,  en  el
cual  no  es  posible  conocer  con  anticipa-
ción  y  certeza  los  valores  futuros  de  los
activos  en  los  cuales  se  invierte,  ¿Cómo
se  puede  evitar  el  riesgo?  ¿Cómo  hacer
para  que  los  inversionistas  tengan  una
menor  probabilidad  de  pérdida  en  sus
inversiones?  ¿Cómo  lograr  una  aproxima-
ción  a  lo  que  puede  ser  la  rentabilidad  o
el  precio  futuro  de  un  activo?
Para  dar  respuesta  a  estos  interrogantes,
se  han  desarrollado  diversas  metodolo-
gías  que  buscan  dar  estrategias  y  herra-
mientas  para  que  los  inversionistas  pue-
dan  lograr  reducir  el  grado  de  incertidum-
bre  cuando  se  acercan  a  este  mercado.
Entre  las  metodología  desarrolladas,  a
partir  de  la  1950,  se  encuentran  los  si-
guientes  modelos:  El  Modelo  de  Medias
y  Varianzas  (MMV) 3 ,  el  modelo  de  merca-
do  de  Sharpe 4 ,  el  Modelo  de  Valoración
de  Activos  de  Capital  (CAPM) 5 ,  el  CAPM
multifactor 6 ,  el  Modelo  de  Valoración  de
Precios  a  través  del  Arbitraje  (APT) 7   y  el
modelo  de  Valoración  de  Precios  a  través
de  Opciones  (OPM) 8 .
Estos  modelos  hacen  parte  de  la  llamada
T eoría  Económica  de  las  Finanzas ,  a  partir  de
la  cual  se  brinda  al  inversionista  una  serie
de  herramientas  con  las  cuales  puede  tra-
tar  de  reducir  el  riesgo  inherente  a  cada
inversión,  facilitándole  así  la  conforma-
ción  de  un  portafolio 9 óptimo  que
maximice  la  utilidad  esperada.
El  propósito  central  de  este  trabajo  es  el
de  presentar  en  forma  concisa  y  clara  la
evolución  de  la  teoría  de  las  finanzas.  De
esta  forma,  este  artículo  ha  sido  dividido
en  ocho  partes  principales,  incluyendo
esta introducción. En la segunda parte, se
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describen  las  características  principales
del  Modelo  de  Medias  y  Varianzas.  En  la
tercera  parte,  se  presenta  el  modelo  de
mercado  de  Sharpe.  En  la  cuarta  parte,
detalla  las  particularidades  del  Modelo  de
valoración  de  Activos  de  Capital.  En  la
quinta  parte,  se  ilustran  las  característi-
cas  del  modelo  CAPM  multifactor.  En  la
sexta  parte,  se  especifican  las  propieda-
des  del  modelo  de  valoración  de  Precios
a  Través  del  Arbitraje.  En  la  séptima  par-
te,  se  muestran  las  propiedades  del  Mo-
delo  de  Valoración  de  Precios  a  través  de
Opciones.  Finalmente,  en  la  octava  parte
se presentan algunas apreciaciones y con-
sideraciones  de  los  autores  sobre  las
metodologías  descritas.
2. 2. 2. 2. 2. MODELO  DE  MEDIAS MODELO  DE  MEDIAS MODELO  DE  MEDIAS MODELO  DE  MEDIAS MODELO  DE  MEDIAS
Y  VARIANZAS Y  VARIANZAS Y  VARIANZAS Y  VARIANZAS Y  VARIANZAS
Este  modelo  fue  desarrollado  por  Harry
Markowitz  en  1952,  y  se  conoce  común-
mente  como  la  teoría  moderna  del  porta-
folio,  trabajo  que  lo  hizo  merecedor  del
premio  Nobel  en  el  año  de  1990 10 .
El  gran  aporte  de  Markowitz  fue  averiguar
que  combinando  dos  o  más  valores  es
posible  conseguir  una  mejor  relación  ren-
tabilidad-riesgo 11 , medido éste por la des-
viación  típica.  El  punto  de  partida  es  la
aversión  natural  del  inversor  hacia  el  ries-
go,  es  decir,  entre  dos  inversiones  con  la
misma  rentabilidad  se  preferirá  aquella
con  menor  riesgo  y  por  una  inversión  con
más  riesgo  el  inversor  exigirá  también  una
mayor  rentabilidad.
Harry  Markowitz  ofrece  una  técnica,  de
tipo  normativo,  que  le  permite  al  inver-
sionista desarrollar un criterio de decisión
sobre  la  conformación  del  portafolio  óp-
timo. Basado en la teoría microeconómica
de  elección  del  consumidor  bajo  incerti-
dumbre,  el  autor  logra  sintetizar  la  distri-
bución  de  probabilidad  de  cada  uno  de
los n   activos  que  conforman  el  portafolio
en  dos  parámetros:  la  media  como  medi-
da  del  rendimiento  medio  esperado  y  la
varianza  (semi-varianza 12   o  desviación
estándar)  como  medida  del  nivel  de  ries-
go. Lo cual resulta más apropiado por que
no  se  necesita  conocer  la  distribución  de
probabilidad  del  rendimiento  como  suce-
de  con  el  modelo  de  máxima  utilidad  es-
perada,  desarrollado  por  John  Von  Neu-
mann  y  Óscar  Morgenstern 13
El  problema  básico  del  modelo  plantea-
do  por  Harry  Markowitz  se  resume  como:
1 w S.A             











Donde  UE  es  la  utilidad  esperada,  expre-
sada  en  función  del  rendimiento  espera-
do  del  portafolio  p r   y  el  riesgo  del  porta-
folio rp ! .  La  maximización  de  esta  utili-109
dad  estará  sujeta  a  la  restricción  presu-
puestaria,  la  cual  hace  referencia  a  la  par-
ticipación  de  cada  activo  financiero  den-
tro  del  portafolio.  Estas  participaciones
deben  sumar  la  unidad,  ya  que  se  parte
del  supuesto  de  que  el  individuo  gasta
todo  su  presupuesto  en  la  adquisición  de
los  diferentes  activos,  y  además  esta  in-
versión  es  de  largo  plazo  y  en  el  corto  pla-
zo  no  se  venden  los  activos 14 .
Una  vez  resuelto  el  problema  de  la  ecua-
ción  [1]  el  inversionista  puede  elegir  el
portafolio  óptimo  dentro  de  todos  los
portafolios  factibles,  el  cual  es  infinito  y
surge  de  las  diferentes  combinaciones  de
ponderaciones  que  puedan  formarse  a
partir  de  los  n   activos  individuales,  don-
de  la  suma  de  las  ponderaciones  de  los
activos  que  conforman  el  portafolio  es
uno.
Dada  la  dificultad  de  elección  entre  infi-
nitas  posibilidades  el  conjunto  de  por-
tafolios  factibles  puede  reducirse  a  finito
mediante  el  criterio  del  modelo  de  la  me-
dia  y  la  varianza 15   como  argumento  de
eficiencia.  “…  se  clasifican  todos  los  por-
tafolios  factibles  de  acuerdo  con  el  retor-
no  esperado,  y  se  conforma  un  subcon-
junto con los de menor varianza para cada
nivel  de  rendimiento  esperado.  De  igual
forma,  pueden  clasificarse  todos  los  por-
tafolios  factibles  de  acuerdo  con  su  ries-
go  y  se  construye  un  subconjunto  con  los
de mayor rendimiento esperado para cada
nivel  de  riesgo.  Finalmente  se  seleccio-
nan  sólo  los  portafolios  eficientes  en
ambos  subconjuntos  y  de  esta  forma  se
obtiene  el  conjunto  eficiente  de  porta-
folios” 16   cuya  representación  gráfica  se
denomina frontera eficiente de Markowitz,
la  cual  se  logra  solucionando  el  siguiente
problema:
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La  solución  del  anterior  problema  da
como resultado el conjunto de portafolios
tales  que  minimicen  el  riesgo  del  porta-
folio  para  cada  nivel  de  rendimiento  es-
perado    y  cumplan  con  la  restricción  pre-
supuestaria.  Así,  el  problema  anterior  tie-
ne  una  variable  exógena:  el  rendimiento
requerido  del  portafolio  ,  lo  que  origina
que  la  solución  sea  un  conjunto  de  por-
tafolios,  los  eficientes,  en  lugar  de  una
solución  única  17.
La  forma  del  conjunto  factible  “…  puede
demostrarse  que  las  combinaciones  posi-
bles  se  situarán  en  arcos  que  unen  cada
par  de  títulos  en  el  mapa  rentabilidad-ries-
go.  El  mayor  o  menor  “abombamiento”  de
estos  arcos  dependerá  de  la  correlación  (o
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de  la  covarianza)  existente  entre  ambos.
En caso en que la correlación entre los dos
títulos  sea  perfecta,  sus  combinaciones
darán  lugar  a  una  línea  recta” 18 .
El  portafolio  con  máximo  y  mínimo  ren-
dimiento esperados está representado por
el  punto  Z  y  X,  respectivamente;  el  porta-
folio  de  mínimo  riesgo  se  ubica  en  el  pun-
to  Y.  El  conjunto  factible  tiene  forma  de
sombrilla,  ya  que  entre  los  activos  Z  y  1,
por  ejemplo,  pueden  constituir  todos  los
portafolios  comprendidos  entre  la  curva
que  une  al  punto  Z  con  1.  Como  ya  se
había  mencionado  el  grado  de  convexi-
dad  dependerá  del  nivel  de  correlación
existente  entre  los  mismos.  La  dinámica
se  presenta  de  igual  manera  entre  1  y  2,  2
y  X.
Los  portafolios  eficientes  se  ubicarán  en
la  frontera  creada  entre  los  puntos  Y  y  Z,
puesto  que  representan  el  mínimo  riesgo
para  cada  nivel  de  rendimiento.  Los  por-
tafolios  ubicados  entre  los  puntos  X  y  Y,
sin  incluir  el  portafolio  Y,  no  hacen  parte
de  la  frontera  eficiente,  porque  no  son
preferidos  de  acuerdo  con  el  modelo  de
media-varianza.Lo  mismo  sucede  con  los
portafolios  ubicados  entre  X  y  Z.
En  conclusión,  el  modelo  de  Markowitz
no  pretende  maximizar  el  rendimiento
esperado  del  portafolio,  ni  tampoco  mi-
nimizar  el  riesgo.  Lo  que  pretende  es  en-
contrar dentro de un conjunto factible una
combinación  óptima  de  rendimiento  es-
perado  y  riesgo,  de  acuerdo  con  las  pre-
ferencias  del  inversionista,  lo  que  llevaría
a  una  única  solución,  ya  que  dados  los
supuestos  de  preferencia,  se  elegirá  una
única  combinación  de  rendimiento  espe-
rado  y  desviación  estándar  entre  el  con-
junto  eficiente 19.
Gráfico  1.  Gráfico  1.  Gráfico  1.  Gráfico  1.  Gráfico  1.  Conjunto  de  portafolios  factibles  y  fron tera  eficiente  de  Markowitz
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DE  SHARPE DE  SHARPE DE  SHARPE DE  SHARPE DE  SHARPE 20 20 20 20 20 . . . . .
Dada  la  gran  cantidad  de  estadísticas  y
cálculos necesarios para la construcción de
la  frontera  eficiente  y  con  el  objetivo  de
hacer  aplicable  el  modelo  planteado  por
Markowitz,  William  Sharpe  introduce  dos
hipótesis  simplificadoras:  (i)  la  relación
entre  los  títulos  se  debe  sólo  a  su  común
relación  con  la  cartera  de  mercado.  (ii)  la
relación  entre  cada  título  y  el  mercado  es
lineal.  Estos  dos  componentes  se  encuen-
tran  en  la  siguiente  expresión:
it t i i it " R # $ R + ⋅ + = ∗ [3]
La  cual  establece  que  el  rendimiento  de
un  activo  en  el  periodo  t  (R it )  está  influen-
ciado  por  el  comportamiento  del  merca-
do  en  general,  es  decir,  por  el  rendimien-
to  del  mercado  en  el  periodo  t  (R t*).  Los
parámetros α1   y  β1   son  la  ordenada  en  el
origen  y  la  pendiente  de  ajuste  respecti-
vamente;  y  εi  es  el  término  de  perturba-
ción  aleatoria  correspondiente  a  cada  ac-
tivo  y  captura  las  características  propias
de  la  empresa.  El  modelo  planteado  en
la ecuación [3] se estima generalmente por
el  método  de  mínimos  cuadrados  ordina-
rios 21 .  Esta  situación  se  conoce  como  el
modelo  del  mercado  y  gráficamente  per-
mite  obtener  la  Línea  Característica  del
Título  (LCT).
El  valor  del  β  es  el  nivel  de  inclinación,  la
pendiente,  de  la  línea  de  mercado  o  LCT.
Lo  que  implica  que  también  mide  la  sensi-
bilidad  de  la  rentabilidad  del  activo  i   fren-
te  a  los  cambios  que  se  presentan  en  la
rentabilidad  del  mercado.  Por  ejemplo,  si
decimos  que  la  inclinación  de  la  línea  ca-
racterística  de  ISA  es  de  1,5  (su  coeficiente
de  sensibilidad,  el  Beta),  esto  significa  que
un  aumento  de  la  rentabilidad  del  merca-
do, del Índice Global de la Bolsa de Colom-
bia  (IGBC),  generará  un  aumento  de  1,5
veces  más  en  ISA,  y  viceversa.
Este modelo propuesto por Sharpe es solo
otra  forma  de  estimar  el  rendimiento  es-
perado  y  el  riesgo  de  un  activo,  así  como
el  grado  de  relación  entre  los  activos.  Por
lo  tanto,  no  es  un  sustituto  del  modelo  de
Markowitz sino una manera simplificada de
hacer  los  cálculos  para  obtener  la  frontera
eficiente.  Para  esto  se  debe  hallar:
Gráfico  2. Gráfico  2. Gráfico  2. Gráfico  2. Gráfico  2.  Relación  rentabilidad  del  activo
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(Varianza  Individual)                                                                                   [4]
2
R j i ij ! # # ! ∗
∧ ∧
= (Covarianza  entre  el  retorno  de  un  activo  i   y  un  activo  j )
Como  ya  se  ha  mencionado  el  riesgo  de
un  activo  o  del  portafolio  se  puede  esti-
mar  por  la  varianza  (semivarianza-desvia-
ción  estándar)  sea  esta  individual  o  del
portafolio  en  conjunto.  A  partir  de  la  ecua-
ción  [4]  se  puede  observar  que  el  riesgo
total  de  un  activo  está  constituido  por  dos
componentes:  (i)  el  riesgo  sistemático   (repre-
sentado  por  2
R i.! # ∗),  esta  clase  de  riesgo
se  caracteriza  porque  no  puede  ser  reduci-
do  aumentando  el  número  de  activos  en
el  portafolio,  pues  es  un  riesgo  general,  no
propio  de  cada  activo,  sino  del  mercado
en  general,  y  al  cual  están  expuestos  to-
dos los activos. (ii)  el riesgo no sis-
temático (representado  por  2
"i ! ),
el  cual  constituye  el  riesgo  es-
pecífico  de  cada  activo,  tiene  la
característica  de  ser  diversi-
ficable,  es  decir,  puede  reducir-
se  a  medida  que  se  aumenta  el
número  de  activos  en  el  porta-
folio.
La  proporción  del  riesgo  siste-
mático  con  relación  al  riesgo
total del activo se denomina grado de ries-
go  sistemático  ( 2
R i.! # ∗/ 2
i ! );  de  igual  for-
ma,  el  riesgo  diversificable  con  relación
al  riesgo  total  del  activo  se  denomina  gra-
do  de  riesgo  específico  ( 2
"i ! / 2
i ! ).  Es  claro
que  la  suma  de  ambas  participaciones  en
el  riesgo  total  del  activo  debe  ser  igual  a
la  unidad.
Lo  anterior  implica  que  el  inversionista
debe  preocuparse  más  por  el  riesgo  sis-
temático  que  por  el  diversificable  ya  que
este último se puede reducir mediante una
adecuada  diversificación.  En  términos  de









la  ecuación  [2],  el  riesgo  diversificable  se
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=
  el  cual
tiende  a  reducirse  a  medida  que  se  incre-
menta  el  número  de  activos,  ya  que  el  tér-
mino  de  participación  w i  se  hace  más  pe-
queño  cuando  hay  más  activos  en  el  por-
tafolio 22 .
4. 4. 4. 4. 4. MODELO  DE  VALORACIÓN MODELO  DE  VALORACIÓN MODELO  DE  VALORACIÓN MODELO  DE  VALORACIÓN MODELO  DE  VALORACIÓN
DE  ACTIVOS  DE  CAPIT DE  ACTIVOS  DE  CAPIT DE  ACTIVOS  DE  CAPIT DE  ACTIVOS  DE  CAPIT DE  ACTIVOS  DE  CAPIT ALALALALAL
Willliam  Sharpe  desarrolló  el  modelo  de
valoración  de  activos  de  capital,  el  cual
fue  publicado  en  su  trabajo  de  1964,  por
este  trabajo  le  fue  otorgado  en  el  año  de
1990  el  premio  Nobel  de  Economía 23 .
Otros  autores  que  independientemente
y  simultáneamente  desarrollaron  este
modelo  fueron  John  Lintner  (1965)  y  Jan
Mossin  (1966) 24 .
Como  todo  modelo  económico,  el  mode-
lo  de  valoración  de  activos  de  capital  par-
te  de  varios  supuestos.  Entre  los  princi-
pales  tenemos:
• Todos  los  inversionistas  se  compor-
tan  de  acuerdo  con  el  modelo  media-
varianza.
• Todos los inversionistas tienen el mis-
mo  horizonte  temporal  de  tiempo.
• Existe  información  simétrica,  lo  que
facilita  la  eficiencia  del  mercado.
• No  existen  restricciones  institucio-
nales  como  la  imposibilidad  de  ven-
ta en corto o endeudamiento a la tasa
de  libre  riesgo.
•   No  existen  los  impuestos  ni  las  co-
misiones  (el  mercado  es  operativa-
mente  eficiente).
• Los  inversionistas  no  pueden  influir
sobre  los  precios  de  los  activos  (com-
petencia  perfecta).
El  modelo  de  valoración  de  activos  de
capital, por sus siglas en inglés CAPM (Ca-
pital  Asset  Pricing  Model),  tiene  como
objetivo  principal  determinar  la  rentabili-
dad  de  cada  activo  en  función  de  su  ries-
go,  así  como  hallar  un  indicador  adecua-
do  que  permita  medir  fielmente  dicho
riesgo.  Hay  que  aclarar  que  en  este  mo-
delo  ya  no  aparece  el  riesgo  no  sistemáti-
co  puesto  que  éste  puede  reducirse  me-
diante  la  diversificación.  Lo  cual  implica,
que  cuando  se  hace  referencia  a  riesgo  se
está  hablando  de  riesgo  sistemático.  Esto
significa que debe existir una relación cre-
ciente  entre  el  nivel  de  riesgo,  el  beta,  y  el
nivel  de  rendimiento  esperado  de  los  ac-
tivos,  es  decir,  a  mayor  riesgo,  mayor  ren-
dimiento.
Esta  relación  rendimiento  esperado-ries-
go  para  un  activo  determinado  se  puede
plantear  gráficamente  como:
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La  línea  del  mercado  de  valores  (LMV)  se










+ =               [5]
Donde  se  puede  ver  que  la  rentabilidad  es-
perada  del  activo  i  E(R i),  está  en  función  de
la  tasa  libre  de  riesgo  R 0 ,  la  cual  representa
el  valor  del  dinero  en  el  tiempo,  y  es  recibi-
da por invertir en un activo con cero riesgo.
Se  puede  observar  además  que  existe  una
relación  positiva  entre  la  rentabilidad  es-
perada  y  la  covarianza  del  activo  con  el
portafolio  del  mercado,  lo  cual  implica  que
la  rentabilidad  esperada  de  equilibrio  de
cualquier  activo  es  directamente  propor-
cional  con  el  nivel  de  riesgo  sistemático.
El  portafolio  del  mercado  se  encuentra




! ∗ , E(R*)); por lo tanto, los
activos  que  se  encuentren  a  la  derecha  del
Cuando  relacionamos  el  riesgo  sistemá-
tico,  COV  (R i,R*),  con  el  riesgo  del  merca-
do,  VAR(R*),  tenemos  como  resultado  el
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El  coeficiente  beta  indica  la  volatilidad  de
un  activo  en  relación  con  las  variaciones
de  la  rentabilidad  del  mercado,  en  otras
palabras, mide el riesgo sistemático de un
activo  en  comparación  con  el  riesgo  del
mercado.  A  partir  de  la  ecuación  6  pode-
mos  definir  la  ecuación  5  como:
( ) i 0
*
0 i # . R ) E(R R ) E(R − + =             [7]
Esta nueva ecuación nos muestra más cla-
ramente  que  el  rendimiento  esperado  de
equilibrio  del  activo  i ,  es  igual  al  rendi-
miento  del  activo  libre  de  riesgo  como  se
había  mencionado  anteriormente,  más  el
portafolio  del  mercado  poseen  un
mayor  riesgo  que  el  portafolio  del  mer-
cado  y  por  lo  tanto  una  mayor  rentabi-
lidad.  Por  tal  motivo,  esta  clase  de  ac-
tivos  se  catalogan  como  agresivos  o
emprendedores.  Por  el  contrario,  los
activos  que  se  encuentren  a  la  izquier-
da  del  punto  m  tendrán  un  riesgo  infe-
rior  pero  a  su  vez  un  rendimiento  me-
nor;  estos  activos  se  catalogan  como
defensivos  o  conservadores. 25




















premio  por  unidad  de  riesgo  ( ) 0
* R ) E(R −
en  proporción  a  la  cantidad  de  riesgo  sis-
temático  del  activo,  es  decir,  su  beta.
En  el  gráfico  4  se  puede  comprobar  que  a
medida que cambia el valor del beta, cam-
bia  el  nivel  de  rentabilidad  exigido  por  los
inversionistas,  por  lo  tanto:
• Si  βi=0,  el  rendimiento  esperado  del
activo  i  será  igual  al  rendimiento  de
equilibrio  de  un  activo  de  libre  riesgo.
• Si  βi>0,  el  rendimiento  esperado  será
mayor  que  el  rendimiento  libre  de  ries-
go,  debido  a  la  presencia  de  riesgo  sis-
temático. Esta clase de activos son con-
siderados como agresivos, (inversionis-
tas  arriesgados).
• Si  βi<0,  el  rendimiento  esperado  será
menor  que  el  rendimiento  libre  de  ries-
go,  un  riesgo  negativo  reduce  el  riesgo
del  portafolio,  por  lo  que  en  equilibrio,
los  inversionistas  estarían  dispuestos  a
recibir  dicho  rendimiento.  Esta  clase  de
activos  son  considerados  como  defen-
sivos  (inversionistas  conservadores).
• Cuando  βi=1  representa  el  riesgo  del
portafolio  del  mercado,  ya  que  la  cova-
rianza con el mismo es igual a la varianza.
Aunque  la  pertinencia  de  utilizar  el  beta
como  medida  de  riesgo  ha  sido  criticada
constantemente, en la práctica es de gran
utilidad  ya  que  se  puede  calcular  más  fá-
cilmente  que  la  covarianza  con  el  merca-
do;  el  beta  puede  ser  estimado  con  el
modelo  diagonal  de  Sharpe  o  modelo  del
índice,  cuando  se  asume  que  el  portafo-
lio  del  mercado  es  estimado  con  un  índi-
ce bursátil. Por lo tanto podría demostrar-
se  que  el  beta  del  modelo  del  índice  es  el
estimador  del  beta  del  modelo  de  valora-
ción  de  activos  de  capital 26 .
Finalmente,  se  puede  deducir  que  el  mo-
delo  CAPM  es  un  modelo  de  valoración
de  activos,  sean  éstos  financieros  o  per-
tenecientes  a  cualquier  tipo  de  proyecto.
El  modelo  permite  mirar  el  ajuste  que  se
presenta cuando los activos se ubican por
encima  o  por  debajo  de  la  LMV.  Los  pri-
meros,  mostrarán  un  nivel  de  rendimien-
to  esperado  alto  para  el  nivel  de  riesgo
en  que  se  incurre,  haciéndolo  un  activo
muy  deseable,  lo  cual  ocasionaría,  debi-
do a la presión de la demanda, un aumen-
to  en  su  precio  y  una  reducción  del  ren-
dimiento  esperado,  ubicándolo  así  final-
mente  sobre  la  LMV.
Willliam Sharpe desarrolló
el modelo de valoración de
activos de capital,
el cual fue publicado
en su trabajo de 1964,
por este trabajo le fue
otorgado en el año de 1990
el premio Nobel de Economía
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En el caso contrario, el activo se ubica por
debajo  de  la  LMV,  al  ofrecer  una  rentabili-
dad  tan  baja  para  su  nivel  de  riesgo,  que
nadie  querría  comprarlo  a  su  precio  de
mercado,  lo  que  implica  que  el  precio  de
este  activo  tendría  que  bajar  tanto  hasta
alcanzar  situarse  sobre  la  recta,  la  LMV.
Estas  situaciones  se  presentan  debido  a
que  sobre  la  LMV  se  sitúan  todos  los  acti-
vos  y  portafolios,  y  no  sólo  los  eficientes
como  sucede  en  el  modelo  de  Markowitz
en  la  Línea  del  Mercado  de  Capitales.  El
riesgo  que  cada  activo  aporte  al  portafo-
lio  claramente  diversificado  debe  ser  úni-
camente  el  riesgo  sistemático.  “Para  que
esto  sea  cierto  no  es  necesario  mantener
la  condición  de  no  correlación  entre  los
activos  a  parte  de  la  común  que  tienen
con  el  mercado” 27 .  Por  lo  tanto,  el  beta  de
un  portafolio  se  obtendrá  por  la  simple
combinación  lineal  de  las  betas  de  cada
uno  de  los  activos  que  lo  componen.
5. 5. 5. 5. 5. EL  CAPM  MUL EL  CAPM  MUL EL  CAPM  MUL EL  CAPM  MUL EL  CAPM  MUL TIFTIFTIFTIFTIF ACTACTACTACTACT OROROROROR
En  el  modelo  CAPM  desarrollado  por
Sharpe  (1964),  Lintner  (1965)  y  Mossin
(1966) asume que el único riesgo que debe
enfrentar  el  inversionista  es  el  de  la  incer-
tidumbre  sobre  el  precio  futuro  de  un  ac-
tivo  en  el  cual  desea  invertir.  Sin  embar-
go, los activos está expuestos a otros ries-
gos  que  pueden  poner  en  peligro  los  re-
cursos  del  inversionista  y  que  pueden
afectar  sus  posibilidades  de  consumo  fu-
turo.  “Tres  ejemplos  de  estos  serían  los
riesgos  asociados  con  los  ingresos  futu-
ros  del  trabajo,  los  precios  futuros  relati-
vos  a  los  bienes  de  consumo  y  las  opor-
tunidades  de  inversión  futuras” 28 .
Robert Merton (1973) 29  reconociendo que
existen  otros  riesgos  que  deben  enfren-
tar  los  inversionistas,  amplió  el  modelo
CAPM  para  explicar  a  los  consumidores
como  derivar  sus  consumos  en  su  tiempo
de  vida  óptimamente  cuando  se  deben
enfrentar  a  las  otras  fuentes  de  riesgos.
Este  modelo  fue  denominado  el  CAPM
multifactor   por  que,  a  diferencia  del  mode-
lo  original,  incorpora  otros  factores  (adi-
cionales  al  mercado)  que  generan  riesgos
sobre  una  inversión  o  también  se  le  co-
noce  como  el  CAPM  intertemporal.  Este
modelo  se  presenta  en  forma  de  prima
de  riesgo  a  través  de  la  siguiente  ecua-
ción:
En el modelo CAPM desarrollado
por Sharpe (1964), Lintner (1965)
y Mossin (1966) asume que el
único riesgo que debe enfrentar
el inversionista es el de la
incertidumbre sobre el precio
futuro de un activo en el cual
desea invertir117
) ( ....... ) ( ) ( ) ( ) E(r 2 2 1 1 p FK pFK F pF F pF m pm r E r E r E r E β β β β + + + + =                 [8]
Donde:
K  =  Número  de  factores  o  fuentes  de  riesgo  adicionales  a  las  de  mercado
βpFk   =  la  sensibilidad  de  la  cartera  al  factor  k-ésimo
E(r Fk )  =  El  rendimiento  esperado  del  factor  k  menos  la  tasa  libre  de  riesgo
El  total  de  fuentes  de  riesgo  adicionales  a  las  de  mercado  está  representado  por:
) ( ....... ) ( ) ( 2 2 1 1 FK pFK F pF F pF r E r E r E β β β + + +                   [9]
Este  modelo  plantea  que  los  inversio-
nistas buscan ser remunerados por el ries-
go  que  tengan  que  asumir  con  cada  fuen-
te  de  riesgo  adicional  a  las  de  mercado.
En  el  caso  de  que  no  existieran  otras
fuetes  de  riesgo  distintas  a  las  de  merca-
do  el  modelo  se  reduciría  al  CAPM.
Mientras  que  en  el  modelo  CAPM  los
inversionistas cubren la incertidumbre aso-
ciada  con  los  precios  de  los  activos  a  futu-
ro a través de la diversificación, en el CAPM
multifactor,  los  inversionistas  además  de
invertir  en  la  cartera  de  mercado  buscan
cubrir  los  riesgos  que  se  pueden  generar
por  factores  adicionales  al  mercado.
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Stephen  Ross  en  1976 31 ,  tratando  de  su-
perar  algunos  de  los  problemas  teóricos
que  genera  el  CAPM 32 ,  plantea  el  modelo
Valoración  de  Activos  a  través  del  Arbitra-
je  de  Precios,  conocido  generalmente  por
sus  siglas  en  inglés  como  el  modelo  APT
(Arbitrage  Pricing  Theory).
El  objetivo  de  este  modelo  es  el  mismo
del  CAPM:  estimar  la  prima  de  riesgo,  adi-
cional  al  rendimiento  del  activo,  que  es-
pera  recibir  el  inversionista  por  aceptar  el
nivel  de  riesgo  del  activo.
Este  modelo,  a  diferencia  del  CAPM,  con-
sidera  la  posibilidad  de  existencia  de  va-
rios  tipos  de  riesgo  sistemático,  y  que  la
rentabilidad de un activo está influenciada
por  una  serie  de  factores 33 ,  unos  antici-
pables  (y  que,  en  un  mercado  eficiente,
estarían  recogidos  en  el  precio),  y  otros
no  anticipables,  donde  el  inversionista
conocería  los  factores  de  riesgo  sistemá-
tico  y  la  sensibilidad  de  cada  activo  a  di-
chos  factores,  pero  no  la  dirección  futura
de  los  mismos.  Lo  cual  se  puede  plantear
con  la  siguiente  ecuación:
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Donde:
R it   =  Es  la  rentabilidad  del  activo  i  en  el  momento  t
E(R i)  =  Es  el  rendimiento  esperado  de  un  activo  i
F jt   =  Valor  del  factor  de  riesgo  sistemático  j  en  el  momento  t.
βji   =  Sensibilidad  del  activo  i  al  factor  j.
El  modelo  APT  plantea  que  los  inver-
sionistas  esperan  ser  recompensados  por
todos  los  factores  que  afecten  sistemá-
ticamente  el  rendimiento  de  un  activo  en
el  cual  ellos  invierten  sus  recursos  finan-
cieros.  Y  la  recompensa  se  puede  estimar
como  la  suma  del  producto  del  riesgo  sis-
temático  aceptado  para  el  factor  i,  el  cual
es  medido  por  el  beta  del  activo  con  res-
pecto  al  factor,  y  la  manera  en  que  el  mer-
cado  financiero  valora  el  riesgo  del  fac-
tor,  el  cual  es  medido  por  la  diferencia
entre  el  rendimiento  esperado  por  el  fac-
tor  y  la  tasa  libre  de  riesgo.  Como  en  el
caso  de  los  otros  dos  modelos  (CAPM  y
CAPM  multifactor)  de  riesgo  y  rendimien-
to  descritos  previamente,  un  inversionis-
ta  no  es  recompensado  por  aceptar  ries-
go  no  sistemático.
Comparando el Modelo APT con el CAPM,
podemos  concluir  que  si  existiera  sola-
mente  un  factor,  F=1,  la  ecuación  [10]  se
reduciría a la ecuación [7], y ese único fac-
tor  podría  se  el  riesgo  de  mercado.  Por  lo
tanto, el CAPM se puede considerar como
un  caso  especial  del  modelo  APT.  Ade-
más,  si  comparamos  el  modelo  APT  con
el modelo CAPM multifactor, ecuación [10]
con  ecuación  [8],  podríamos  concluir  que
son  muy  similares,  pues  ambos  plantean
que  los  inversionistas  deben  ser  recom-
pensados  tanto  por  aceptar  el  riesgo  sis-
temático  como  el  riesgo  no  sistemático.
Sin  embargo,  el  CAPM  multifactor  esta-
blece  que  uno  de  los  riesgos  sistemáticos
es  el  riesgo  de  mercado,  mientras  que  el
modelo  APT  no  lo  hace.
Para  muchos  expertos 34   en  el  tema,  el
modelo  APT  tiene  algunas  ventajas  fren-
te  al  CAPM  o  el  CAPM  multifactor,  entre
las  que  se  pueden  destacar:
• El  modelo  APT  hace  supuesto  menos
restrictivos  frente  a  las  preferencia  de
los  inversionistas  con  respecto  al  ries-
go  y  el  rendimiento.  En  este  sentido
mientras  el  CAPM  asume  que  los119
inversionistas  optarían  el  riesgo  y  el
rendimiento  solamente  sobre  la  base
de  los  rendimientos  esperados  y  las
desviaciones  estándar  de  los  prospec-
tos  de  inversión,  el  APT  requiere  que
se  establezcan  algunos  límites  discre-
tos  sobre  las  funciones  de  utilidad  po-
tenciales  de  los  inversionistas.
• El  modelo  APT  no  hace  suposiciones
sobre  la  distribución  de  los  rendimien-
tos  de  los  activos.
• Dado  que  el  modelo  APT  no  se  apoya
en  la  identificación  del  índice  verdade-
ro  de  mercado,  la  teoría  es  potencial-
mente  demostrable.
• Permite introducir la influencia de otros
factores,  y  es  más  fácil  de  extender  a
un  planteamiento  multiperiodo.
Sin  embargo,  el  modelo  APT  presenta
problemas muy importantes, de los que
se  pueden  destacar:
• Algunos  de  los  problemas  más  impor-
tantes  son  originados  por  el  método
empleado  para  estudiar  la  matriz  ini-
cial,  que  en  cualquier  caso  implica  li-
mitaciones  importantes  desde  el  pun-
to  de  vista  estadístico.
• Se  puede  mostrar  que  tiene  algunas  de
las  deficiencias  que  se  plantean  para
el  CAPM,  dado  que  es  necesario  cons-
truir  la  verdadera  cartera  de  mercado,
lo  cual  lo  hace  incontrastable.
• Finalmente,  los  resultados  empíricos
obtenidos  hasta  el  momento  no  permi-
ten  validar  la  mayor  robustez  de  este
modelo.  En  esencia,  se  debe  a  la  difi-
cultad  para  estimar  dicho  modelo  que
no  se  logra  desplazar  al  CAPM,  a  pesar
de  que  se  reconoce  que  parecen  existir
distintos factores de riesgo sistemático.
Las  dificultades  que  se  presentan  con  el
APT  para  su  estimación  se  originan  en  el
hecho  de  que  es  un  modelo  de  expectati-
vas  racionales,  las  cuales  no  son  directa-
mente  observables.  Y  al  igual  que  se  hace
con  el  CAPM  el  problema  se  resuelve  in-
troduciendo expectativas adaptativas, con
lo que el modelo puede estimarse con da-
tos  del  pasado.
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PRECIOS  A  TRAVÉS  DE  OPCIONES PRECIOS  A  TRAVÉS  DE  OPCIONES PRECIOS  A  TRAVÉS  DE  OPCIONES PRECIOS  A  TRAVÉS  DE  OPCIONES PRECIOS  A  TRAVÉS  DE  OPCIONES
Los  ciclos  económicos  y  la  inestabilidad
en el comportamiento de las variables eco-
nómicas  es  una  constante  que  se  debe
enfrentar  día  a  día  en  las  economías  mo-
dernas.  Cada  vez  se  hace  más  común  ha-
blar  de  una  creciente  inestabilidad  en  el
comportamiento  de  los  tipos  de  cambio,
los  precios  del  petróleo,  en  las  tipos  de
interés  y  desplomes  de  los  mercados  de
valores,  entre  muchas  otros.  Las  decisio-
nes  de  inversión,  consumo  y  ahorro  deben
ser  tomadas  por  los  agentes  en  condicio-
nes  de  alta  incertidumbre  sobre  el  futuro.
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Así  mismo,  continuamente  están  apare-
ciendo  en  los  mercados  financieros  nue-
vos  productos  originales  e  imaginativos
con  modos  de  caución  y  derivados  cada
vez  más  complejos:  opciones  de  compra,
contratos  de  futuros  y  otros  productos
originados  en  un  bien  subyacente,  en  un
índice  financiero,  en  un  tipo  de  cambio
entre  divisas  o  de  un  tipo  de  interés.  Los
derivados  nuevos  contribuyen  a  sus  emi-
sores  a  protegerse  contra  vaivenes  de  los
precios  en  mercados  de  libre  competen-
cia.  Los  derivados  crediticios  permiten  a
los  bancos  trasladar  a  terceros  el  riesgo
de  morosidad  en  los  créditos.
Para  lograr  una  adecuado  acceso  de  los
inversionistas  y  emisores  a  estos  nuevos
instrumentos  financieros  es  necesario  dis-
poner  de  una  metodología  que  permita  la
determinación  precisa  de  los  precios  co-
rrespondientes a los derivados que forman
sus partes constitutivas. Para el caso de un
contrato  de  futuros  es  relativamente  fácil
establecer su precio. Así por ejemplo, cuan-
do  se  incrementa  el  precio  del  algodón,  el
precio de un contrato de futuros sobre este
bien  se  incrementa  en  la  misma  propor-
ción.  La  relación  entre  ambos  es,  pues,  li-
neal.  En  el  caso  de  las  opciones,  no  existe
una  relación  tan  sencilla  entre  el  producto
derivado  y  el  bien  subyacente.
Fueron  Myron  S.  Scholes,  Fisher  Black  y
Robert  C.  Merton  los  que  plantearon  la
metodología  para  medir  la  correlación
entre un producto derivado y un bien sub-
yacente  en  las  opciones,  al  cual  común-
mente se le conoce como el “modelo Black
-  Scholes”  o  el  modelo  de  valoración  de
precios  a  través  de  opciones 35 .
Scholes  y  Merton  se  hicieron  merecedores
al  premio  Nobel  en  Economía,  en  el  año
de  1997,  por  desarrollar  un  nuevo  método
para  determinar  el  valor  de  los  derivados;
para  este  año  Black  ya  había  fallecido.
Black  y  Scholes,  con  la  ayuda  de  Merton,
desarrollaron  el  método  para  determinar
los  precios  de  las  opciones  construyendo
una  cartera  hipotética  en  la  cual  cada  va-
riación  en  la  cotización  de  una  acción  se
compensaba  con  un  desplazamiento  en
el  valor  de  las  opciones  sobre  esa  acción
a  la  cual  suele  conocérsele  como  “la  es-
trategia  de  neutralización”.  La  neutraliza-
ción crea una cartera sin riesgo. Dado que
la  cotización  de  las  acciones  varía  con  el
tiempo,  el  inversionista  tiene  que  ir  mo-
dificando  la  composición  de  esa  cartera
para  asegurarse  de  que  su  cartera  de  va-
lores  continúe  sin  riesgo.
La  fórmula  de  Black-Scholes  resulta  de
una ecuación diferencial en derivadas par-
ciales  que  pone  de  manifiesto  que  el  pre-
cio  justo  de  una  opción  sería  el  que  pro-
dujera  un  retorno  sin  riesgo  dentro  de  esa
cartera  neutralizada.121
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Donde:
C: precio  teórico  del  call;
S: precio  del  activo  subyacente;
E: precio  de  ejercicio  de  la  opción;
r: tasa  de  interés  libre  de  riesgo,  para  el  mismo  pe ríodo  que  la  opción;
T: lapso  de  tiempo  hasta  el  vencimiento  de  la  opción ;
ln: logaritmo  natural;
e: base  del  logaritmo  neperiano  =  2.71828...
s  : desvío  estándar  del  precio  del  activo  subyacente ;
f  (x): probabilidad  que  en  una  distribución  normal  c ualquier  número  real
sea  menor  que  x.
De  esas  variables  la  única  que  no  se  po-
día obtener directamente era la correspon-
diente  a  la  “volatilidad  del  mercado”,  esto
es,  la  desviación  estándar  de  las  cotiza-
ciones  de  los  valores  respecto  de  sus  va-
lores  medios.  Este  número,  sin  embargo,
podía  estimarse  a  partir  de  los  altibajos
de  las  cotizaciones  históricas.
La  fórmula  original  de  Black-Scholes  par-
tía  de  supuestos  poco  realistas  sobre  el
modus  operandi  de  los  mercados.  Toma-
ba  como  dato  un  tipo  de  interés  fijo,  pero
todos  sabemos  que  los  tipos  varían  lo
cual  influye  en  el  valor  de  la  opción,  es-
pecialmente  en  las  opciones  de  bonos.
La  fórmula  también  supone  que  las  varia-
ciones  de  la  tasa  de  crecimiento  de  las
cotizaciones  bursátiles  obedecen  a  una
distribución  estadística  normal,  en  la  que
los  acontecimientos  se  agrupan  en  torno
a  la  media.  Resulta  por  ello  incapaz  de
tener  en  cuenta  sucesos  extraordinarios,
como  el  colapso  de  los  mercados  de  va-
lores.  Black,  Scholes  y  Merton,  con  legio-
nes de cuantificadores, han dedicados los
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años  siguientes  a  refinar  muchas  de  las
ideas  originales.
En  la  actualidad  se  dispone  de  otros  mo-
delos  matemáticos  para  valorar  las  pri-
mas,  como  el  modelo  de  fijación  de  pre-
cios  de  opción  binomial 36   y  la  versión  que
del  modelo  de  Black-Scholes  hicieron
Garman-Kohlhagen 37 .  Este  último  se  utili-
za  casi  exclusivamente  para  opciones  de
moneda  extranjera.
8.  ALGUNAS  CONSIDERACIONES 8.  ALGUNAS  CONSIDERACIONES 8.  ALGUNAS  CONSIDERACIONES 8.  ALGUNAS  CONSIDERACIONES 8.  ALGUNAS  CONSIDERACIONES
Como  se  puede  evidenciar  en  esta  breve
e  inconclusa 38   revisión  de  la  teoría  eco-
nómica  de  las  finanzas,  los  avances  y  de-
sarrollos  logrados  por  esta  área  del  co-
nocimiento  son  bastante  amplios.  Prue-
ba  de  ello  es  que  los  principales  trabajos
desarrollados  han  sido  merecedores  de
premios  Nobel  en  los  años  1990  y  en
1997,  como  ya  se  mencionó.  Podría  plan-
tearse,  sin  lugar  a  dudas,  que  ha  sido  una
de  las  áreas  económicas  en  las  que  se  ha
logrado  la  mayor  evolución  en  el  desarro-
llo  teórico;  muestra  de  ello  puede  ser  el
número  de  publicaciones  que  se  realizan
constantemente  en  esta  área.
El  desarrollo  de  la  teoría  económica  de  las
finanzas  está  fundamentado  en  las  apli-
caciones  de  otras  disciplinas  como  la  ma-
temática,  la  estadística  y  la  econometría.
En este trabajo, a pesar de que solo se pre-
sentan  las  ecuaciones  básicas  de  cada
modelo,  se  logra  evidenciar  la  importan-
cia  que  tienen  las  demás  áreas  para  un
adecuado  uso  de  la  teoría  de  las  finanzas.
Del  lado  de  la  teoría  económica,  los  gran-
des  pilares  para  el  desarrollo  de  los  dis-
tintos  modelos  de  la  teoría  económica  de
las  finanzas  son  la  teoría  de  la  utilidad
esperada  y  en  general  las  teorías  micro-
económicas  relacionadas  con  las  decisio-
nes  de  consumo  y  el  análisis  intertem-
poral.  En  estas  condiciones  para  lograr
una  adecuada  comprensión  de  los  mode-
los  en  el  área  de  las  finanzas  se  debe  con-
tar  con  unas  sólidas  bases  en  el  área  eco-
nómica,  acompañada  de  unos  buenos
fundamentos en las otras disciplinas nom-
bradas  en  el  párrafo  anterior.
Como  se  pudo  evidenciar  en  la  revisión
de  los  distintos  modelos  desarrollados  en
la  teoría  económica  de  las  finanzas,  las
principales  limitaciones  y  debilidades  que
presentan  estos  modelos  se  originan  en
dos áreas: en primer lugar, por los supues-
tos  básicos  de  construcción  del  modelo
que  pueden  hacer  que  se  convierta  en  un
modelo  bastante  irreal  y  restrictivo.  Y  en
segundo  lugar,  debido  a  los  métodos  de
estimación  empleados,  que  también  par-
ten de ciertos supuesto que hacen que los
resultados  en  muchas  ocasiones  no  refle-
jen  las  condiciones  reales  de  determina-
dos  mercados  o  activos  particulares.123
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